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Resumo 
 
O Brasil é um dos maiores exportadores de produtos agrícolas do mundo. Diante desse 
cenário, o presente estudo objetiva avaliar a capacidade de geração de valor das companhias 
do setor agrícola brasileiro com ações listadas na BM&FBovespa. Trata-se de uma pesquisa 
descritiva, com abordagem quantitativa. Quanto aos procedimentos, utilizou-se da pesquisa 
bibliográfica e de um estudo multicaso, tendo em vista que esse setor é composto por quatro 
empresas. A capacidade de geração de valor desse setor foi analisada por meio do Valor 
Econômico Adicionado. Para tanto, foram coletadas as informações constantes nas 
Demonstrações Financeiras das empresas analisadas, referentes aos exercícios de 2010 e 
2011, a fim de obter os seguintes índices: o Retorno sobre o Investimento, o Custo de Capital 
e o Valor Econômico Adicionado. Através desses dados, foi realizada uma análise do 
desempenho das empresas indicando alguns eventos que justificariam os resultados 
alcançados. Como resultado da pesquisa, observou-se em todas as companhias um resultado 
desfavorável em adição de valor, ocasionado por elevação dos custos e dificuldades nas 
vendas decorrentes de fatores climáticos e conjuntura econômica.  
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Palavras-chave: Valor Econômico Adicionado. Retorno sobre o Investimento. Agronegócio. 
 
1. Introdução 
 
Em 2008, o Brasil ultrapassou o Canadá e se tornou o terceiro maior exportador de 
produtos agrícolas do mundo. É apontado pala Organização das Nações Unidas para 
Agricultura e Alimentação-FAO como o maior protagonista na corrida para alimentar a 
crescente população mundial (IBRAF, 2010). Com o desenvolvimento tecnológico, a 
agricultura baseada na mão-de-obra eminentemente humana se transformou, incorporando 
máquinas e produtos químicos que ampliaram a capacidade produtiva.  
No momento atual, as empresas agrícolas brasileiras se defrontam com uma grande 
concorrência em escala mundial, que advém da influência da globalização que abre mercados, 
apesar do visível protecionismo de mercado em alguns países, o que ainda dificulta as 
transações comerciais internacionais. Aliado a isso, as modernas tecnologias de produção 
agrícola estão disponíveis a todos, o que permite a oportunidade de ampliar a produção com 
custos competitivos. 
Mudanças culturais e sociais também pressionam o mercado da agricultura. 
Atualmente, com maior acesso a informações, as pessoas estão mais preocupadas com a 
saúde, e como consequência, com o que consomem, principalmente no tocante aos alimentos. 
Desse modo, não basta produzir em larga escala, é preciso atender às expectativas de 
qualidade do mercado consumidor. 
Nesse cenário de alta concorrência, as empresas são criadas para atender às 
necessidades do mercado consumidor e ampliar a riqueza daqueles que assumiram os riscos 
dos negócios, ou seja, os sócios e investidores da companhia. Para tanto, os gestores 
necessitam adotar técnicas e procedimentos administrativos que direcionem as estratégias 
para a criação de valor, dotando as organizações da capacidade de atender aos anseios dos 
acionistas de forma sustentada. 
Para fins de análise desse processo de adição de valor aos negócios, a empresa de 
consultoria Stern & Stwart Co. desenvolveu e patenteou o EVA®, método que estabelece 
relações entre o retorno auferido nas atividades operacionais e o custo de capital do 
investimento realizado pelos sócios e terceiros. Através do EVA® é possível avaliar a 
capacidade de geração ou destruição de riqueza nas atividades econômicas. 
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Diante do desenvolvimento do comércio agrícola brasileiro e das técnicas de avaliação 
de empresas, surge o seguinte problema de pesquisa: qual a capacidade de geração de valor 
econômico das empresas do setor agrícola com ações listadas na Bovespa? 
Tal estudo se justifica na medida em que as empresas do setor agrícola brasileiro 
atuam em um mercado de alta competitividade, o que enseja a necessidade de monitorar o 
desempenho econômico, a fim de constatar se os resultados operacionais são suficientes para 
cumprir com as obrigações com terceiros e atender às exigências e expectativas dos 
acionistas. Esse tipo de análise permite ainda uma discussão maior que o âmbito interno das 
empresas, pois abre a possibilidade de visualizar a situação geral do setor agrícola brasileiro. 
Sendo assim, a presente pesquisa objetiva avaliar a capacidade de geração de valor das 
empresas do setor agrícola brasileiro de capital aberto. Dessa forma, espera-se que a pesquisa 
apresente elementos demonstrativos do processo de geração ou destruição de riquezas, 
contribuindo para a definição de estratégias voltadas para a criação e aprimoramento das 
vantagens competitivas no mercado interno e para exportação. 
 
2. Referencial Teórico 
2.1. Caracterização do moderno setor agrícola brasileiro 
 
A agricultura é uma área relevante na economia brasileira devido à capacidade de 
geração de diversos cultivos adaptados às diferentes características naturais do país. Trata-se 
inclusive de um setor cuja produção é base também para outras indústrias, e de forte atuação 
no mercado interno e externo. 
Essa perspectiva é apontada por Silva (2006) como representativa do termo 
“Agronegócio”, que indica uma grande rede de inter-relações com os outros segmentos da 
economia, as quais se baseiam em atividades que permitem a acumulação de capital, 
investimentos e progresso tecnológico.  
Para Lucci (1999) essa interação da agricultura com os demais segmentos da economia 
se intensificou a partir da Revolução Industrial, quando a agricultura atingiu um nível técnico 
e científico que permitiu a elevação da produção sem a necessidade de ampliação da área de 
cultivo, tomando por base as melhorias nos processos, o que ficou conhecido por Revolução 
Agrícola. 
Segundo Coelho (1996, p. 197) essa modernização da agricultura ocorreu no Brasil 
conforme discriminado a seguir:  
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“A mecanização e o emprego de insumos industriais (fertilizantes, pesticidas, etc.) 
constituem a característica mais marcante da modernização da agricultura brasileira. 
A sustentação financeira dessa modernização foi garantida por uma política oficial 
centrada na forte expansão do crédito agrícola (financiamento da produção, 
etc.)...Entendida, também, como processo de penetração ou desenvolvimento do 
capitalismo no campo, a modernização acarretou, entre outras coisas: grande 
aumento na produção e nas exportações agrícolas, diversificação da produção e 
ampliação da área agrícola do país”. 
 
Corroborando com essas ideias, Kageyama (1996 apud SILVA, 2010) afirma que o 
processo de modernização da agricultura brasileira, em meados da década de 1990, 
apresentou como principais elementos influenciadores de desenvolvimento: a adoção 
crescente de insumos modernos e alteração das relações de trabalho vigentes; maior 
mecanização em todas as etapas da produção agrícola em substituição à mão-de-obra humana; 
internacionalização dos segmentos produtivos de insumos, máquinas e equipamentos voltados 
para a agricultura. 
Essas características se tornam mais acentuadas, conforme Magnoli e Araújo (2005), 
com a integração dos mercados, em escala global, fato que aumentou a concorrência entre os 
países mais fortes na produção agrícola, como o Brasil. Nesse cenário, a principal medida 
estratégica é o aumento da produtividade por meio da adoção de modernas tecnologias e os 
subsídios públicos concedidos aos agricultores. 
Oliveira (2002) aponta que concomitantemente à sucessão dos ciclos de culturas que 
se aproveitavam de oportunidades oferecidas pelo mercado internacional (como a cana de 
açúcar e o café), o mercado interno passou por várias mudanças sócio-demográficas, como o 
êxodo rural e a intensificação da urbanização, o que estimulou a busca de uma maior escala de 
produção, de modo a atender à crescente demanda urbana por alimentos. 
Conforme Silva (2010), essa nova conjuntura de maior produtividade e concorrência 
gerou uma redução nos preços da produção agrícola, o que foi estratégico no Brasil para o 
controle da inflação, para a geração de divisas no comércio exterior e para o processo de 
desconcentração da renda nacional e redução da pobreza.  
Na concepção de Chaddad, Jank e Nakahodo (2008 apud SILVA, 2010), atualmente, 
os principais desafios da política pública voltada para o aumento da competitividade do 
produtor agrícola nacional é facilitar sua atuação nos mercados de exportação por meio de 
investimentos em infra-estrutura e logística, defesa sanitária, sistemas de rastreabilidade e 
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certificação de qualidade, além de dar prosseguimento com a defesa permanente pela 
liberalização do comércio agrícola internacional.  
Com base nas explicações apontadas, é compreendido que o setor agrícola brasileiro 
moderno se baseia nas premissas e práticas internacionais voltadas para uma mecanização do 
campo e busca pela alta produtividade. Nesse cenário, o aumento da competitividade se torna 
um fator primordial para que as empresas nacionais consigam obter sucesso no mercado 
interno e externo, uma vez que a concorrência tem se intensificado em escala global. 
 
2.2. Mensuração e avaliação do Retorno sobre o Investimento 
 
As organizações com fins lucrativos buscam auferir resultados econômicos superiores 
ao investimento aplicado na companhia. Só assim, assumem os riscos das atividades 
empresariais desenvolvidas para a geração de produtos e serviços que satisfazem as 
necessidades sociais.  
Para Lemes Júnior, Rigo e Cherobim (2002) os administradores financeiros no 
processo de gestão estratégica tomam basicamente duas decisões fundamentais: de 
investimento e de financiamento. Nessa atividade, um direcionador de decisão adotado com 
frequência é o retorno esperado do investimento, uma vez que as estratégias globais podem 
ser estruturadas de modo a atingir esse determinado nível de desempenho, o que é útil ainda 
como referencial para as políticas de controle. 
A medida de Retorno sobre o Investimento, de acordo com Assaf Neto (2005, p. 302), 
é indicada pela “relação entre o lucro operacional e os ativos deduzidos dos passivos de 
funcionamento”. Desse modo, é considerado apenas o capital investido, que é integrado pelos 
recursos onerosos de terceiros e os recursos próprios aplicados pelos acionistas.  
Complementa Assaf Neto (2005) explicando que os passivos onerosos são todas as 
dívidas da empresa que produzem juros e custos financeiros. Incluem-se os empréstimos, 
financiamentos, debêntures, etc. Já o passivo não-oneroso ou de funcionamento é inerente a 
atividade da empresa, não devendo ser tratado como investimento de credores e acionistas, 
pois corresponde a salários, impostos, dividendos, etc.  
A mensuração do Retorno sobre o Investimento adotada no presente artigo é a 
proposta por Assaf Neto (2010, p. 208), cuja equação é descrita a seguir: 
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ROI = Lucro Líquido + Despesas Financeiras (Líquidas) 
                   Patrimônio Líquido + Passivo Oneroso 
 
Tomando por base a composição da fórmula matemática acima, Garrison, Noreen e 
Brewer (2011) indicam que as mudanças no resultado do ROI ocorrem principalmente por 
causa de alterações nas seguintes variáveis: vendas, custos operacionais e ativos operacionais. 
Para Kassai (2012) o monitoramento da evolução do ROI pode ser feito através da 
avaliação da margem de lucro sobre as vendas e o giro do ativo. Estes são classificados como 
aspectos inerentes ao processo de obtenção de retorno sobre o investimento, seguindo a 
metodologia Dupont, permitindo-se obter evidências das causas e efeitos da rentabilidade do 
negócio da empresa.   
Sendo assim, o Retorno sobre o Investimento é uma técnica adotada para identificar o 
nível de rentabilidade das operações fundamentais de uma empresa. Ainda que forneça 
informações relevantes, o método por si só não contempla um indicador completo, devendo 
ser feita uma análise conjunta com outros índices econômico-financeiros, como o custo de 
capital. 
 
2.3. Conceitos e fundamentos do custo de capital 
 
Assim como os produtos e serviços vendidas nos mercados convencionais, o capital 
investido também apresenta um preço que é definido com base nas expectativas dos 
investidores na obtenção de valorização dos recursos aplicados. O custo do capital é 
influenciado pela perspectiva dos riscos do negócio, e envolve o custo de capital próprio e de 
terceiros. 
Para Stewart (2005, p. 366), o custo de capital próprio “é o retorno que os investidores 
exigem para compensá-los pela variabilidade dos lucros líquidos. Pagar juros fixos a partir de 
lucros operacionais incertos torna os lucros líquidos mais variáveis e, assim, mais arriscados 
que os lucros operacionais”.  
Em discussão acerca do conceito de custo de capital próprio, Calaes (2006, p. 51) o 
descreve como sendo de “caráter intrínseco e reflete o custo de oportunidade de determinado 
agente econômico, bem como a sua eficiência na captação e seleção de oportunidades de 
negócios”.   
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Segundo Assaf Neto (2010, p. 237), o custo de capital pode ser representado pelo 
custo de oportunidade, que corresponde ao retorno da melhor alternativa de investimento, 
equivalente à taxa mínima de atratividade requerida pelos investidores para realizar um 
investimento. “Em caso de o lucro ser inferior ao custo de oportunidade do capital próprio, o 
acionista será atraído por outra alternativa de investimento mais rentável, desvalorizando o 
empreendimento”. 
Padoveze (2011) explica que o custo de oportunidade está relacionado às alternativas 
que foram descartadas quando os sócios da empresa decidiram investir na empresa. Seguindo 
essa mesma linha de pensamento, Matias (2007, p. 102) explica que “o retorno mínimo 
exigido pela empresa, nesses casos, é dado em função do custo de oportunidade ou taxa 
mínima de atratividade de um investimento. Assim, para um dado nível de risco, a empresa 
exigirá um retorno de seu investimento que supere uma taxa mínima aceitável”. 
Quanto ao custo do capital de terceiros, Stewart (2005) explica que ele é representado 
pelos empréstimos feitos junto a terceiros, cujo custo está associado ao risco do pagamento de 
juros e amortização do principal sobre dívidas contratuais, representando o risco de crédito.  
No que toca à estimação do custo de capital de terceiros, Gitman (2004, p. 407) orienta 
que “o custo específico de financiamento deve ser medido depois do imposto de renda. Como 
os juros do capital de terceiros são dedutíveis para fins de apuração de imposto de renda 
devido, reduzem o lucro tributável da empresa”.  
Dessa forma, Assaf Neto (2010, p. 238) explica que o custo de capital de terceiros é 
estimado com base em “uma taxa explícita obtida pela relação entre as despesas financeiras 
(juros) e os passivos onerosos geradores desses encargos”, a ser calculado com base na 
seguinte equação: 
 
Ki = Despesas Financeiras (Líquido de IR) 
                        Passivo Oneroso 
 
Com a obtenção do custo de capital próprio e do capital de terceiros, Gitman (2004, p. 
412) propõe que é possível estimar o Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), 
representativo do “custo médio futuro de fundos esperado no longo prazo”. Para Stewart 
(2005, p. 366), o custo médio ponderado de capital “é o custo combinado de dívida mais 
capital próprio. É a taxa para descontar os fluxos de caixa operacionais a valor presente, para 
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ranquear projetos de investimentos de capital e para avaliar o retorno sobre o capital 
utilizado”.  
Helfert (1997) acrescenta que a ponderação reflete as proporções habituais dos 
diversos tipos de fundos da estrutura de capital de uma empresa, que são resultantes das 
decisões de financiamento dos investimentos e operações desenvolvidas. Brigham, Gapenski 
e Ehrhardt (2008) acrescentam que a porcentagem dos componentes de capital, utilizados 
como pesos no CMPC podem estar baseados nos seguintes critérios: valores contábeis, 
valores correntes de mercado dos componentes de capital ou estrutura de capital-alvo da 
administração. 
Com base nessas premissas, Assaf Neto (2010, p. 238) apresenta a seguinte equação 
para obtenção do custo médio ponderado de capital: 
CMPC = W1 x Ki + W2 x Ke 
Onde: 
CMPC = custo médio ponderado de capital das várias fontes de financiamento utilizadas pela 
empresa; 
W1, W2 = respectivamente, proporção de fundos de terceiros e próprios na estrutura de 
capital; 
Ki = custo do capital de terceiros onerosos (empréstimos e financiamentos); 
Ke = custo do capital próprio, ou seja, taxa de retorno requerida pelos acionistas em seus 
investimentos na empresa. 
Com base nessa equação, Assaf Neto (2010, p. 239) apresenta as seguintes 
considerações acerca do resultado do CMPC: 
 
“Se a empresa produzir um ROI inferior a seu custo de capital, estará deixando de 
atender às expectativas mínimas de remuneração de seus proprietários, permitindo a 
depreciação de seu valor de mercado. Retornos superiores ao CMPC, por outro lado, 
valorizam o empreendimento (agregam valor), demonstrando maior capacidade da 
empresa em remunerar seus investimentos e melhor avaliação de seu preço de 
mercado”.  
 
Tais ideias são congruentes com a proposição de Helfert (1997), o qual explica que a 
dinâmica do sistema empresarial envolve a obtenção temporária ou permanente de capital de 
fontes internas ou externas, de modo a investir em operações e financiar os negócios com o 
intuito de criar valor econômico para os proprietários, através da obtenção de benefícios que 
valem mais do que custam.  
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Vale salientar que o CMPC é afetado por uma variedade de fatores controláveis e não 
controláveis, conforme apontado por Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2008). As variáveis não 
controláveis pela empresa são: nível das taxas de juros e alíquota dos impostos. Já os fatores 
controláveis são: política de estrutura de capital, política de dividendos e política de 
investimento (orçamento de capital). 
Definido o custo de capital, fica evidenciado que se trata de um conceito fundamental 
para uma gestão eficaz dos recursos financeiros da organização, já que ele estabelece um 
referencial do desempenho mínimo que se deve atingir para agregar valor ao negócio. No 
entanto, é necessário ter a consciência de que o custo de capital é uma estimação e que por si 
só não fornece todas as informações necessárias para se compreender o desempenho 
econômico, devendo ser analisado em conjunto com outras variáveis, como no método do 
Valor Econômico Adicionado.  
 
2.4. Estrutura e análise do Valor Econômico Adicionado (EVA®) 
 
O EVA® (Economic Value Added), método patenteado pela Stern Stewart & Co., é 
uma técnica de avaliação de desempenho empresarial que demonstra a adição de valor 
econômico de determinado empreendimento em um dado período de tempo. Sua popularidade 
em pesquisas acadêmicas e sua crescente adoção no meio empresarial se devem à relevante 
informação prestada e fácil interpretação, pois o resultado apresenta em termos de valores 
monetários a criação ou destruição de riqueza. 
Para Albuquerque (2007) a medição do valor econômico adicionado traz a novidade 
de considerar o custo de oportunidade do capital próprio, uma vez que o lucro líquido só 
considera o custo de capital de terceiros. Young e O’Byrne (2001) complementam essa visão 
ao explicar que o EVA® está estruturado na noção de lucro econômico, considerando que a 
riqueza é criada somente no momento em que a empresa cobre todos os custos operacionais 
incorridos e o custo de capital.  
De acordo com Assaf Neto (2010) a estimação do valor do EVA® é realizada por meio 
do confronto do Retorno sobre o Investimento (ROI) com o Custo Médio Ponderado de 
Capital (CMPC) de modo a se verificar a capacidade da empresa em obter um resultado 
econômico suficiente para remunerar o custo de oportunidade dos proprietários de capital, 
sendo calculado conforme a seguinte equação: 
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EVA = (ROI – CMPC) x Investimento 
 
O valor do investimento apontado na fórmula, de acordo com Young e O’Byrne (2001 
,p. 51), compreende: 
“A soma de todos os financiamentos da empresa, apartados dos passivos não-
onerosos de curto prazo, como contas a pagar a fornecedores e provisões para 
salários e imposto de renda. Ou seja, o capital investido é igual à soma do 
patrimônio líquido que pertence ao investidor com os empréstimos e 
financiamentos, de curto e longo prazos, pertencentes a credores”. 
 
Diante disso, Amat (2002) explica que o EVA® considera a produtividade de todos os 
fatores usados para desenvolver o negócio, consubstanciando-se numa ferramenta para 
calcular e avaliar a riqueza gerada pela empresa, tendo em conta o nível de risco com que 
opera. Portanto, é um indicador orientado a integração dos principais objetivos da empresa. 
Nesse âmbito, Gitman (2004) propõe que o EVA® positivo é uma indicação de que 
determinado negócio criou riqueza para os acionistas. 
 Para obter o crescimento do EVA®, Young e O’Byrne (2001) apontam que a empresa 
deve atender a uma das seguintes condições: retornos maiores sobre o capital existente; 
crescimento lucrativo; desinvestimento de atividades destruidoras de valor; alongamento dos 
períodos nos quais haja expectativa de o ROI ser maior que o CMPC; reduções no custo de 
capital. 
Sendo assim, o EVA® possibilita a identificação da capacidade de geração de riquezas 
e valor de determinado negócio. Com base em sua estimação e análise dos resultados, os 
gestores podem averiguar se o desempenho está conforme o esperado ou se há necessidade de 
readequação do posicionamento estratégico da companhia.  
 
3. Metodologia 
 
Segundo Beuren (2010), quanto aos objetivos, o presente estudo trata-se de uma 
pesquisa descritiva. Quanto aos procedimentos, além de uma pesquisa bibliográfica, a 
pesquisa trata-se de um estudo multicaso com empresas do setor agrícola que possuem ações 
negociadas na BM&FBovespa. No tocante a abordagem, este estudo classifica-se como 
quantitativo, por meio da análise dos seguintes indicadores econômico-financeiras: Retorno 
sobre o Investimento (ROI), Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) e Valor Econômico 
Adicionado (EVA®).  
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Nesse contexto, o custo de capital próprio considerado foi a Taxa Selic anual. 
Considerou-se essa variável como custo de oportunidade para os acionistas, pois seria uma 
das opções de melhor retorno em que o investidor poderia aplicar seus recursos a um nível de 
baixo risco, caso não tivesse investido na empresa. Já o custo de capital de terceiros, o CMPC 
e o EVA® foram estimados com base nas proposições de Assaf Neto (2010).  
Os dados foram coletados diretamente no sítio da BM&FBovespa. Assim, para 
realização deste estudo foram necessários os seguintes demonstrativos: Demonstrações 
Financeiras Padronizadas dos anos de 2010 e 2011 das empresas com ações negociadas na 
Bolsa de Valores de São Paulo, listadas no Segmento Agricultura, integrante do Setor de 
Consumo não Cíclico. Esse setor compreende quatro companhias, são elas: Rasip Agro 
Pastoril S.A., Renar Macas S.A., SLC Agrícola S.A. e Vanguarda Agro S.A.  
 
4. Análise dos Resultados 
 
O resultado em geração de valor está relacionado diretamente ao desempenho do 
Retorno sobre o Investimento e ao Custo de Capital incorrido na obtenção dos recursos 
aplicados nas atividades operacionais da companhia, conforme a metodologia do EVA®. Para 
se atingir o nível de agregação de valor, é necessário obter retornos que superem as 
obrigações com terceiros e as expectativas dos sócios da companhia. 
Portanto, o presente estudo se inicia com a comparação do ROI com o CMPC, que 
representa o custo de capital das empresas analisadas. Os resultados dessa análise estão 
demonstrados nos Gráficos 01, 02, 03 e 04 separados por empresa. As explicações sobre o 
resultado de cada empresa se baseiam em informações prestadas pelas companhias nas suas 
Notas Explicativas e nos Relatórios da Administração. 
A Rasip Agro Pastoril desenvolve atividades relacionadas a produção agrícola e 
pastoril, a fruticultura, apicultura, criação de rebanhos, industrialização e comércio de 
produtos alimentícios da agricultura, da fruticultura e da pecuária, inclusive derivados do 
leite. Os resultados do Retorno sobre o Investimento e Custo de Capital estão apresentados no 
gráfico 1. 
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Gráfico 1: Custo de Capital e ROI da Rasip Agro Pastoril 
Fonte: Elaborado pelos autores, 2012. 
 
A Rasip Agro Pastoril apresentou uma grande discrepância entre os valores do CMPC 
e ROI no ano de 2010, sinalizando uma situação de destruição de valor, ocasionado, dentre 
outros motivos, pelos discriminados abaixo: 
• Decréscimo do preço líquido por tonelada de maçã em -0,99% e redução da receita 
líquida de queijo em -2,8%; 
• Aumento dos custos em 28,8% e despesas operacionais em 23,1%, com elevação 
em 16% das despesas financeiras; 
• Prejuízos de R$ 3,29 milhões, impactado pela adoção inicial do CPC nº 29 (Ativos 
Biológicos), tendo os produtos agrícolas sido registrados inicialmente ao custo 
incorrido, e avaliados ao seu valor justo no ponto de colheita, momento no qual o 
valor justo pode ser determinado de forma confiável. 
Já em 2011, ainda que tenha permanecido com um sinalizador de destruição de valor, 
a Rasip Agro Pastoril obteve uma melhoria na relação entre Retorno sobre o Investimento e o 
Custo de Capital, em decorrência dos seguintes fatores: 
• Crescimento do preço líquido por tonelada de maçã em 15,08% e aumento do 
volume de vendas de queijos em 26,7%.  
• Redução das despesas operacionais em -38,2%, mas com continuação do aumento 
dos custos na ordem de 12,7%.  
• Realização de investimentos em imobilizações e ativos biológicos no montante de 
R$ 13,2 milhões sendo R$ 2,9 milhões na Unidade Láctea e R$ 10,3 milhões na 
Unidade Fruticultura. 
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Diante dos dados apresentados, verificou-se que a Rasip Agro Pastoril  não conseguiu 
obter um Retorno sobre o Investimento superior ao Custo de Capital, o que tende a uma 
expectativa de destruição de valor. No entanto, cabe frisar que a situação econômica tem 
melhorado, por causa do aumento dos investimentos e consequente aumento das vendas. 
Por sua vez, a Renar Maçãs tem como atividades principais o cultivo e a venda de 
maçãs, além da fruticultura. A atuação da empresa também se expande para outras atividades 
como o florestamento e reflorestamento, produção de mudas e sementes, apicultura, 
extrativismo vegetal de florestas nativas ou formadas, industrialização de frutas, comércio, 
exportação e importação de frutas, verduras e seus derivados, insumos e embalagens e a 
prestação de serviços nas áreas de classificação e armazenagem de produtos vegetais. O 
gráfico 2 apresenta o desempenho da companhia em termos de Retorno sobre o Investimento 
e Custo de Capital. 
 
        
Gráfico 2: Custo de Capital e ROI da Renar Maçãs 
Fonte: Elaborado pelos autores, 2012. 
 
A Renar Maçãs apresenta uma tendência de destruição de valor em 2010, uma vez que 
obteve ROI negativo, tendo como principais situações que afetaram esse desempenho os 
relacionados abaixo: 
• Elevação de gastos com a incorporação de outras empresas do ramo, a fim de 
ampliar a participação no mercado de fruticultura brasileiro; 
• Aumento dos custos com elevação de 3%, ocasionado pelo lançamento 
extraordinário de R$ 1,3 milhão referente ao ajuste de calendário agrícola e de R$ 
2,1 milhões referentes a gastos extraordinários em recuperação de pomares devido a 
falta de mão de obra na colheita de 2009; 
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• Redução das vendas em 3,01% e das receitas operacionais líquidas em 4%; 
• Aumento de 68% nas despesas comerciais e de distribuição. 
Já no ano de 2011, mesmo tendo ainda um ROI negativo, a empresa diminuiu a 
diferença entre esse valor e o custo de capital, o que garantiu uma melhoria no resultado de 
destruição de valor, que foi menor devido aos seguintes fatos: 
• Realização de renegociação de dívidas com instituição financeira, que representa 
54,3% do endividamento da companhia, alongando o prazo para 10 anos, reduzindo 
os juros e liberando ativos em garantia, o que permitiu à empresa gerar caixa para 
implementar um plano de crescimento para retomar a rentabilidade; 
• Um fator negativo consistiu na redução de 13,3% na colheita de maçãs, por causa 
da ocorrência de granizo e chuvas acima da média na ocasião da colheita, assim 
como o déficit de mão de obra durante o pico da colheita da variedade Gala; 
• A empresa manteve uma perspectiva de melhoria no aumento no preço médio de 
venda de maçã, com crescimento médio no ano de 3%, devido à redução da oferta 
da fruta por pequenos produtores e a melhor eficiência da empresa; 
• As despesas operacionais apresentaram uma redução de -40%, que é resultante da 
reestruturação, racionalização de processos e melhorias implementadas pela nova 
diretoria da empresa. 
Sendo assim, os resultados da Renar Maçãs confirmam uma situação de acentuada 
destruição de riquezas, pois a companhia não foi capaz de gerar um ROI superior ao custo de 
capital incorrido nas operações da companhia. No entanto, vale frisar que com o novo 
posicionamento estratégico da empresa de ampliação de mercado, houve uma melhora no 
desempenho econômico em 2011. 
Já a SLC Agrícola é uma empresa produtora de commodities agrícolas, focada na 
produção de algodão, soja e milho. A companhia também produz outras culturas, tais como 
café, trigo e milho semente. O sistema produtivo é baseado em alta escala, padronização das 
unidades de produção, investimento em novas tecnologias, controle acentuado dos custos e 
responsabilidade socioambiental. O gráfico 3 apresenta o desempenho da companhia quanto 
ao Retorno sobre o Investimento e o Custo de Capital. 
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Gráfico 3: Custo de Capital e ROI da SLC Agrícola  
Fonte: Elaborado pelos autores, 2012. 
 
Os resultados da SLC Agrícola apontam uma tendência de destruição de riqueza em 
2010, ocasionado, dentre outros motivos, pelos seguintes fatos: 
• Não atendimento de metas de potencial produtivo, devido ao impacto de variações 
climáticas; 
• A desaceleração da economia mundial teve influência direta sobre o consumo de 
algodão, causando queda nos preços e consequentemente, redução da área plantada 
e a oferta de produto durante 2010; 
• No Mato Grosso, o plantio de soja sofreu atraso e redução de área devido às 
condições de baixa umidade resultantes da influência do fenômeno La Niña. A 
partir da segunda quinzena do mês de outubro, no entanto, as condições de umidade 
se normalizaram e o plantio de soja, milho e algodão evoluiu normalmente, ficando 
dentro do calendário proposto, à exceção da soja superprecoce no Mato Grosso. 
Mesmo com uma perspectiva de destruição de valor, no ano de 2011 a empresa teve 
uma melhoria no desempenho. Os principais motivos para essa situação favorável foram os 
seguintes eventos: 
• Foco na produção de algodão, cujos preços ao longo da safra atingiram máximas 
históricas, permitindo aumento da rentabilidade; 
• Redução de 7,0% nos custos, o que aliado ao aumento dos preços médios 
negociados pela empresa gerou ampliação do resultado bruto; 
• No entanto, as despesas continuaram em crescimento, atingindo o patamar de 
elevação na ordem de 67,4%, devido o aumento no valor do Programa de 
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participação nos Lucros, dos gastos com pessoal, do Imposto Territorial Rural e da 
provisão com contingências tributárias e trabalhistas. 
Diante desses fatos, observa-se que a SLC Agrícola  tem uma perspectiva de melhoria 
em termos de agregação de valor. Nos últimos anos ela esteve vulnerável a fatores externos 
como variações climáticas e ritmo da economia internacional. Para obter melhoria nos 
resultados, faz-se necessário adotar medidas para controlar o grupo das despesas, que 
apresentaram crescimento acentuado.   
A Vanguarda Agro tem como atividades a industrialização e comércio de 
biocombustíveis, óleos vegetais e seus subprodutos derivados e congêneres, incluindo os 
subprodutos de oleaginosa e biodiesel no mercado nacional. Recentemente através de 
incorporações de outras companhias, a empresa passou a atuar na exploração de soja, algodão 
e milho. O gráfico 4 demonstra o desempenho do ROI e a estimação do custo de capital da 
Vanguarda Agro. 
 
 
Gráfico 4: Custo de Capital e ROI da Vanguarda Agro  
Fonte: Elaborado pelos autores, 2012. 
 
Em 2010, a Vanguarda Agro alcançou um resultado de destruição de riqueza, por ter 
auferido um ROI negativo, motivado principalmente pelos seguintes fatores: 
• Aumento da concorrência no setor de biodiesel, quanto ao incremento na 
capacidade de produção; 
• O excesso de oferta de biodiesel fez com que a busca por volume trouxesse como 
consequência uma redução nos preços; 
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• Elevação de gastos com a incorporação de empresa do ramo de plantio de 
oleaginosas, em especial algodão, soja e milho, a fim de ampliar e diversificar a 
atuação no mercado;  
• Aumento dos custos em 13,2%, das despesas operacionais em 51,2%.  
O ano de 2011 para a companhia foi ainda de baixo desempenho, com aumento da 
destruição de riqueza, provocado pelos seguintes motivos: 
• Continuidade de elevados gastos com a incorporação de empresa do ramo de 
plantio de oleaginosas; 
• Aumento dos custos em 57,9%; 
• Crescimento das despesas operacionais em 107,6%. 
A perspectiva da Vanguarda Agro não foi de melhoria, apresentando uma discrepância 
ainda maior entre Custo de Capital e Retorno sobre o Investimento, que por sua vez 
permaneceu negativo. Entende-se que a empresa passa por um processo de reestruturação com 
a entrada em novo mercado, ainda que tenha afirmado no Relatório da Administração que o 
mercado antigo foi o principal responsável pelos resultados negativos. 
De uma forma geral, foi verificada uma situação de destruição de valor no segmento 
analisado, que pode ser observado por meio da tabela 1 que demonstra, em termos 
monetários, a variação do EVA® nos anos de 2010 e 2011: 
 
Tabela 1: Variação do EVA® nos anos 2010 e 2011 (em Mil R$) 
Rasip Agro Pastoril  Renar Maçãs  SLC Agrícola  Vanguarda Agro  
2010 2011 ∆ 2010 2011 ∆ 2010 2011 ∆ 2010 2011 ∆ 
-9.245 -3.492 62% -47.434 -27.216 43% -125.131 -75.811 39% -91.557 -341.918 -273% 
Fonte: Elaborado pelos autores, 2012. 
 
Ainda que o setor agrícola tenha permanecido com um resultado de destruição de 
riqueza, as perspectivas são de melhoria, uma vez que os valores tem se tornado mais próximo 
de uma agregação de riqueza. Vale salientar que a única empresa que ampliou a destruição da 
riqueza em 2011, no caso a Vanguarda Agro, passa por um processo de reestruturação e há 
uma expectativa por parte dos administradores de que com a atuação no mercado de algodão, 
soja e milho possa aumentar as perspectivas de lucratividade e geração de valor. 
Observou-se com as justificativas dos administradores para os desempenhos 
desfavoráveis, que o setor é fortemente influenciado por variáveis não controláveis, tais como 
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as mudanças climáticas e as crises econômicas. Isso torna o mercado arriscado, ainda que 
fundamental para economia, por prover à sociedade os alimentos consumidos cotidianamente. 
Portanto, seguindo a lógica do mercado do agronegócio de ampliação da capacidade 
produtiva, faz-se necessário que as empresas nacionais busquem realizar melhorias nos 
processos produtivos a fim de ampliar a capacidade de geração de valor. Compreende-se que 
existem vulnerabilidades no segmento, mas a melhoria gradativa é fundamental para a 
garantia de sustentabilidade e competitividade no longo prazo.  
 
5. Considerações Finais 
 
A presente pesquisa objetivou avaliar a capacidade de geração de valor das empresas 
do setor agrícola brasileiro com ações listadas na BM&FBovespa. Para tanto, as 
demonstrações financeiras dessas empresas, referentes ao exercício de 2010 e 2011, foram 
analisadas por meio dos seguintes indicadores econômico-financeiros: Retorno sobre o 
Investimento (ROI), Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) e Valor Econômico 
Adicionado (EVA®). Esse setor compreende quatro empresas, são elas: Rasip Agro Pastoril 
S.A., Renar Macas S.A., SLC Agrícola S.A. e Vanguarda Agro S.A.  
Como resultado da pesquisa, observou-se que as empresas de capital aberto do setor 
agrícola brasileiro não obtiveram resultados favoráveis nos anos de 2010 e 2011. Em todas as 
companhias pesquisadas o custo de capital se manteve acima do retorno sobre o investimento, 
o que sinaliza uma conjuntura de destruição de riqueza. 
Questões relativas a aspectos climáticos prejudicaram a produção de algumas 
empresas. Sabe-se que a agricultura é um setor econômico que é influenciado diretamente 
pelos aspectos naturais, já que os alimentos resultam de fenômenos como temperatura, nível 
de chuvas, exposição à luz solar, estrutura do solo, dentre outros. 
A recessão econômica internacional também foi apresentada como fator influenciador 
dos resultados negativos. Isso impactou o consumo nos mercados externos em que algumas 
empresas atuam, reduzindo a demanda e aumentando o protecionismo de determinados países 
importadores. 
Os resultados desfavoráveis, entretanto, não foram somente motivados por variáveis 
não controláveis. Algumas empresas mantiveram elevados custos e despesas operacionais, o 
que reduziu as receitas líquidas e a obtenção de lucros.  
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No entanto, cabe frisar que algumas empresas aumentaram os gastos a fim de se 
reposicionarem no mercado, seja pela realização de incorporações com outras entidades ou 
pelo maior investimento na capacidade produtiva. Isso configura um posicionamento reativo 
diante da crescente concorrência, que foi apontada por algumas companhias como fator 
prejudicial para os resultados alcançados. 
Diante desse cenário, o EVA® permaneceu negativo em todas as empresas, o que 
permite constatar que foi destruída riqueza no setor agrícola em 2010 e 2011. No entanto, vale 
salientar que o resultado da maioria das empresas melhorou em 2011, o que indica uma 
retomada do processo de adição de valor. 
Essa perspectiva de adição de valor pode se concretizar se as empresas conseguirem 
neutralizar os efeitos dos fatores exógenos e obtiver os benefícios esperados dos 
investimentos e alianças empresariais recém pactuadas. No atual momento, a lucratividade é 
um ponto central a ser discutido nessas empresas, as quais devem estabelecer estratégias para 
controlar os custos e intensificar as vendas.  
Para estudos futuros, sugere-se a comparação do desempenho em agregação de valor 
entre empresas de capital aberto e fechado, a fim de avaliar se os resultados podem ter 
interferência do método de gestão, podendo inclusive fazer alguma relação com a Teoria da 
Agência. Outro estudo derivado seria a verificação da relação existente entre o desempenho 
em adição de valor das empresas agrícolas e as políticas de fomento governamental. 
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